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Macroeconomia

A principal noticia da semana no ambito
macroeconémico veio da decisdo do Copom de
reduzir — por decisdo unanime — a taxa de juros
Selic de 14,50% para 14,25%. Este foi o terceiro
corte consecutivo, mantendo a tendencia das
Gltimas reunides do comité. Vale ressaltar que
este corte é marginal, e deve trazer pouco
impacto pratico para o mercado. H4 uma forte
crenca que a taxa se mantenha, encerrando o
ciclo de cortes, na reunido do Copom de agosto.

Mercado elevou a projecdo da inflacdo para
5,3% - acima do teto da meta (4,5%). Esse foi o
14° aumento consecutivo nas expectativas para
o indice, justificadas pela alta nas cotacbes do
petréleo, impactos climaticos sobre a producao
de alimentos e estimulos fiscais com uma forte
demanda doméstica.

Com relacdo as expectativas para o PIB, houve
uma leve revisdao para cima. Hoje o mercado
acredita em um crescimento de ~2.0%, ainda
guiado pelo resiliente consumo das familias,
mercado de trabalho aquecido (taxa de
desemprego baixa —entre 5 e 6%) e pela politica
fiscal expansionista, que mantém gastos e
incentivos. Vale ressaltar a economia brasileira,
apesar do crescimento, estd ainda longe de um
ciclo forte.

Na agenda da préxima semana, a ata do Copom
na terca-feira, 26/06, indicara se ha espaco para
novos cortes na taxa de juros, ou se a Selic
permanecerd onde estd. Na quinta-feira, dia
25/06, os dados do IPCA-15 trardo a prévia da
inflacdo de junho. Por fim, na sexta-feira, dia 26,
os dados do mercado de trabalho, que
costumam ajudar a entender o comportamento
inflacionario da economia.

No ambito internacional o mercado continuou
de olho nos desdobramentos dos conflitos no
Oriente Médio. Em seu principal eixo, a guerra
entre EUA e Ira, wuma pausa. Nao
necessariamente serd o fim da guerra, pois
ainda ha temas importantes para serem
costurados, como o programa nuclear iraniano,
as sancoes econOmicas e a presenca militar na
regido, mas a trégua é relevante, pois prevé
negociacoes sem bombardeios.

Durante este periodo o estreito de Ormuz, por
onde circula cerca de 20% do petréleo do
mundo, devera ser reestabelecido pelos
préximos dois meses.

O principal impacto do cessar-fogo foi a queda
nos precos do petréleo. Pela primeira vez desde
o inicio dos conflitos, o barril do tipo Brent
fechou abaixo de US$ 80 - na quarta-feira, 16/06.
Ja na sexta-feira, 19/06, a cotacdo encerrou a
USS 80,38 por barril, acumulando queda de 8,0%
na semana.

Os mercados globais reagiram positivamente aos
avancos na direcdo do fim do conflito. De
maneira geral, as bolsas iniciaram a semana com
fortes ganhos, refletindo a reducao das tensoes
geopoliticas.

No resultado consolidado, as bolsas americanas
registraram leve alta, enquanto as asidticas
apresentaram desempenho misto. J3 as bolsas
europeias ficaram de lado ou levemente
negativas.

Com o petréleo mais barato como pano de
fundo, o mercado passou a precificar um menor
risco de choque energético, além de uma
reducdo nas pressoes inflacionarias globais.

Durante a semana, o Real se desvalorizou frente
ao délar, encerrando a sexta-feira cotado a RS
5,16, alta de 2,0% no periodo. O movimento
refletiu principalmente o fortalecimento global
da moeda americana ao longo da semana, em
meio a reprecificacdo das expectativas de juros
nos Estados Unidos.




Mercado
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As cotacoes do aclcar apresentaram pouca
variacdo ao longo da semana, com o contrato
NY#11 encerrando a quinta-feira a US$ 13,59
¢/lb, leve queda de 11 pontos em relacdo a
semana anterior.

Apesar da interrupcdao da moagem no Centro-Sul
do Brasil em funcao das chuvas, o mercado segue
pressionado pela percepcdo de ampla oferta
global de acucar, o que limita movimentos de alta
nos precos. Ha expectativa de que o Centro-Sul
brasileiro alcance, com relativa facilidade, a
marca de 630 milhdes de toneladas de cana
processada, com producdo de acUcar superior a
40 milhoes de toneladas.

A retomada da moagem apés os episédios de
chuva tende a favorecer uma maior producao de
etanol. No entanto, durante o periodo seco,
espera-se que as usinas voltem a operar
proximas ao limite de capacidade de
processamento, com menor flexibilidade para
arbitrar entre a producdo de aclcar e etanol, ao
menos até novembro, quando algumas unidades
comecarao a encerrar a safra e o ritmo de
moagem perdera intensidade.

Para a préxima semana, ha previsdo de chuvas
isoladas nas principais regides produtoras do
Centro-Sul. Ainda assim, o predominio de tempo
firme e seco deve permitir a manutencdo de um
bom ritmo de colheita e moagem.

Do lado da demanda, os compradores
permanecem em uma posicao confortavel, sem
identificar riscos relevantes de restricao de
oferta no curto prazo. Nesse contexto, as
compras continuam ocorrendo de forma pontual,
sem evidéncia de um crescimento mais robusto
Nno CoONsumo.

O Brasil segue no centro das atencdes do
mercado internacional e, diante de um cenario
positivo para a safra atual, continua exercendo
pressao sobre as cotacoes.

Eventuais preocupacdes com as safras de india e
Tailandia. Por (3, o El Nino tem atrasado as
moncoes. Caso a condicdo permaneca, impactos
na produtividade agricola poderdo ser
observados na safra 2026/27.

No Brasil, a confirmacdo do El Nifio adiciona viés
de risco no curto prazo, com maior probabilidade
de interrupcoes na moagem no Centro-Sul devido
a um inverno mais umido. Ainda assim, o impacto é
mais operacional do que estrutural neste
momento.

A leitura da semana segue neutra, com o mercado
concentrado no Brasil - tanto pelo avanco da safra
quanto pela arbitragem com etanol. O
direcionamento do mix continua sensivel aos
dados de consumo de combustivel e a definicao
sobre a eventual retirada da subvencao a partir de
agosto, que pode alterar rapidamente a paridade
com etanol.

O weather market tende a ganhar protagonismo,
mas com efeitos assimétricos: no Brasil, suporte
marginal via disrupcbes na moagem; mais
relevante, porém, é o potencial impacto na Asia.
Na regido, o El Nifo pode se traduzir em menor
regime de chuvas, com risco direto para
produtividade. Isso reforca a leitura de menor
disponibilidade exportavel pela Taildndia e abre
espaco para uma postura eventualmente mais
compradora da india ao longo do ciclo.

Em sintese: curto prazo ainda dominado pelo
Brasil e pela oferta confortavel, mas com
crescente opcionalidade altista a frente via clima e
eventualmente via mix.

Este documento foi preparado pela Tereos (a “Companhia”) com o Unico
objetivo de atualizagdo semanal dos fundamentos do Mercado de Agucar.
Este documento contém certas declara¢des que sdo prospectivas. Essas

declaragdes se referem, em particular, as previsées da Companhia, sua
expansdo de operagbes, projegbes, eventos futuros, tendéncias ou
objetivos que estdo naturalmente sujeitos a riscos e contingéncias que

podem levar a resultados reais que diferem materialmente daqueles
explicitamente ou implicitamente incluidos nessas declaragdes. A
Companhia, assim como suas afiliadas, diretores, consultores,
funciondrios e representantes, se eximem expressamente de qualquer
responsabilidade por tais declara¢des prospectivas. A Companhia nao se
compromete a atualizar ou revisar as declaracbes prospectivas que
podem ser apresentadas neste documento para refletir novas
informacgdes, eventos futuros ou por qualquer outro motivo, e qualquer
opinido expressa nesta apresentagdo esta sujeita a alteragdes sem aviso
prévio. Este documento nao constitui, ou faz parte de uma oferta ou
convite para vender ou comprar, ou qualquer solicitagdo de qualquer
oferta para comprar ou subscrever quaisquer valores da Companhia em
qualquer jurisdicdo. Este documento ndo deve constituir a base de, ou de
que depende, em relagdo a qualquer contrato ou compromisso. Observe
que todas as porcentagens incluidas na apresentagao a seguir podem ser
calculadas em numeros nao arredondados e, portanto, podem variar das
porcentagens calculadas em nimeros arredondados.
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